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ない3。例えば、金銭貸付け業務を営むものは出資法 5 条 2 項により 29.2%を超える利息を要
求してはならないが、それを遵守する限り、必ずしも借り手の意に反した財産的利益を侵
                                                        
1 2006 年１月に最高裁の判決において、グレーゾーン内での金利の受け取りについても実
質的には制限されたことにより、こうした規制強化の動きが一気に高まったとされる。（日



















































































































 次のような 2 期間モデルを考える。借り手は第 1 期（今期）で、当初の消費可能額に加
えて、消費者金融会社から借り入れを行って、消費活動を行う。第 2 期（来期）で、借り
手は消費活動を行いつつ、金融会社から借りた元金と貸出約定金利に基づく利息を払う。
借り手の第 i 期での所得は Yi、負債は Diとし、実質消費可能額、即ち純所得は yi= Yi－Diで
あるとする。借り手は、第 1 期と第 2 期の自らの純所得を知っているものとする。即ち、
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 以上のような状況で、借り手の効用関数を次のように定める。C1, C2をそれぞれ第 1 期、
第 2 期の消費額、L を第 1 期での借入額、R を借入れする際の利子率とすれば、 
u(C1,C2)= u(y1+L, y2－(1+R)L) 
C1, C2＞c に対して、u(C1,C2)＞0 











C1, C2＞c に対して、u(C1, c)= u(c,C2)= 0 




借り手は第 1 期に、効用最大化をする借入額 L を決定し、借り入れる。即ち、 








合理的な借り手は、第 2 期に破産をすれば効用は 0 となるため、第 1 期には、なるべく
返済不可能な過大な借入れを避けようとする。ただし、第 1 期の純所得 y1 が最低消費額 c
を下回る場合にはこの限りではない。借り手の第 1 期の消費額 C1、第 2 期の消費額 C2に対
する消費支出予算線を C2－y2=－(1+R)(C1－y1)とすると、第 1 期の純所得 y1、第 2 期の純所
得 y2、最低消費額 c、及びこの消費支出予算線によって、借り手の行動は異なるものとなる。 
 
(1) 消費支出予算線が(max{ y1, c }, c)の右上方にあり、借り入れを行う場合 
即ち、c－y2＜－(1+R)( max{ y1, c }－y1)の場合について、借り手は、第 1 期の消費額 C1、
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第 2 期の消費額 C2について、C2－y2=－(1+R)(C1－y1)、かつ、C1＞max{y1, c}、C2＞c の領域
で、効用最大となる消費の組み合わせ(C*1,C*2)を選択し、借入額 L=(C*1－y1)を決定する。第
2 期の純所得額 y2 から借入金と利子を加えたもの(1+R)L を差し引いたものが最低消費額 c














































        
上式の左辺は限界代替率であり、これが L の減少関数となることを以下に示す。 



































































































































































































 図 1 









   
   0   y1  c     C*1                      C1 
 
(2)  消費支出予算線が(max{ y1, c }, c)の右上方にあり、借り入れを行わない場合 
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(3) 消費支出予算線が(max{ y1, c }, c)を通る、または、その左下にある場合 
(ⅰ) y1＜c の場合 
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この場合、第 1 期に借り入れを行っても、第 1 期、第 2 期ともに c より大の消費を行うこ
とはできない。一方で、第 1 期において最低消費額 c を消費しなければならず、借入額は貸
出約定金利に無関係に c－y1であり、第 2 期には、(1+R)(c－y1)を返済することはできず、破
産する（消費額は c）。 
 
(ⅱ) y1＞c の場合  



















手は、借り手の第 2 期の純所得に対する確率分布を平均μ分散σ2、密度関数 f(y2)の正規分
布で想定しているとする。また、借り手に貸し出しを行うときの費用について、外部資金
市場からの調達金利を r とする。負債による借り入れ先としては、社債発行及び銀行からの
借り入れによって行われる。また、貸出し額を L としたときの人件費等の費用を C(L)とす












































2 −=′++++ ∫ ++∞ LCrdyyfR LRc         
貸し手は(2-4)式を満足するような L を貸し出す。 


















分母については、仮定より第 2 項が正となるため正の値をとる。 





















1)( 2)1( 2 >∫∞ ++ dyyfLRc  
となる。f は平均μの正規分布の密度関数であるから、 LRc )1( ++ <μである。したがって、 




2 −=++++∫ ++∞ LRcLfRdyyfLRc             
を満たす R’に対して、 
R＜R’ となる R に対して、N は負 
R＞R’ となる R に対して、N は正 
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ここでは、2 つの市場均衡が生じる。高金利での市場均衡を A、低金利での市場均衡を B
とすると、市場均衡 A は、ワルラス不安定な状態である。即ち、A の近傍では、金利の上昇
下落によって A に調整されることは無く、むしろ、A から発散し、均衡金利から離れていく
ことになる。 
貸金市場における現状を最も適当に説明していると考えられるのは、上限金利規制水準 R










































































将来の相対的な成長機会の大きさを示す変数トービン q について、例えば、Fazzari, 
Hubbard and Petersen (1988)は、低配当な企業において、内部資金が投資に正の影響を与える











                                                        


























む企業は最大 21 社で、また対象期間は 1996 年以後 2004 年までの 9 年間であり、このサン
プル数は表 1 に示している7。 
データの出所は東洋経済新報社の「財務 CD-ROM」をもちいた。なお、財務データに
ついては、連結ベース値をもちいている8。また、一部データの補足あるいは確認のた







                                                        
6 日本信販、ジャックス、アプラスなどの信販会社や日立キャピタルなどのベンチャーキャ
ピタルを対象から除外した。 
7 消費者金融大手アコム、プロミス、三洋信販が東証に上場した年は 1994 年で、武富士に
至っては 1998 年である。そのため、本研究の分析する対象は比較的規模の大きい企業に偏
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14 短期借入金、一年以内借入金、長期借入金については相関係数をみると 0.9 と高いので、
これらの変数については取り扱いに注意した。具体的には、3 つの変数の中からひとつずつ
選択して 3 通り推定している。 
15 たとえば、1995 年にアコムが消費者金融としてはじめて CP の許可が下りている。 
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表２：全体の標本 Obs Mean Std. Dev. Min Max vif検定
貸出額 149 0.584 0.212 0.062 0.967
貸出し金利 149 0.365 0.199 0.013 0.880 1.35
ROA 149 0.008 0.041 -0.245 0.100 1.49
キャッシュフロー 149 0.212 0.490 -2.060 2.424 1.34
トービンｑ 148 1.109 0.239 0.736 2.047 1.15
負債比率 149 0.606 0.203 0.058 0.983 1.81
上限金利 150 -0.313 0.465 0 -1 4.05
GDP 150 13.132 0.022 13.100 13.174 2.47
短期借り入れ金利 150 0.014 0.158 0 0.072 7.67
一年以内借り入れ金利 150 0.017 0.159 0 0.061 14.49
長期借り入れ金利 150 0.015 0.139 0 0.063 9.65
社債利回り 149 0.011 0.125 0 0.047 1.99















ROA 0.2557 -0.0508 1
キャッシュフロー -0.3742 0.1526 0.4031 1
トービンｑ 0.2548 -0.021 0.2965 0.0686 1
負債比率 -0.0812 0.3803 -0.0397 0.0152 0.2149 1
上限金利 0.1245 0.2265 0.0209 -0.2262 0.2025 0.3972 1
GDP -0.0783 -0.2625 0.0117 0.1766 -0.2174 -0.3453 -0.746
短期借り入れ金利 0.1528 -0.1568 -0.1218 -0.144 -0.0362 -0.0278 -0.5828
一年以内借り入れ金利 0.0656 -0.0952 -0.0854 -0.0491 -0.1286 -0.1053 -0.697
長期借り入れ金利 0.0885 -0.0843 -0.0153 -0.0064 -0.1621 -0.1606 -0.7103
社債利回り 0.3181 -0.252 0.0476 0.0297 -0.1411 -0.4846 -0.5696
CP利回り 0.1835 -0.1175 0.1228 0.0033 -0.0904 -0.2262 -0.3344  
GDP 1
短期借り入れ金利 0.3648 1
一年以内借り入れ金利 0.4594 0.9157 1
長期借り入れ金利 0.4519 0.8633 0.9374 1
社債利回り 0.351 0.4395 0.532 0.5611 1
CP利回り 0.2206 0.2945 0.3147 0.3781 0.3477 1  
  
表２-a：消費者金融の標本 Obs Mean Std. Dev. Min Max
貸出額 59 0.739 0.131 0.347 0.967
貸出し金利 59 0.266 0.088 0.060 0.675
ROA 59 0.017 0.056 -0.245 0.100
キャッシュフロー 59 0.088 0.317 -2.060 0.330
トービンｑ 58 1.175 0.303 0.736 2.047
負債比率 59 0.590 0.199 0.332 0.983
上限金利 60 0.200 0.403 0.000 1.000
短期借り入れ金利 60 0.020 0.173 0.000 0.072
一年以内借り入れ金利 60 0.022 0.152 0.000 0.061
長期借り入れ金利 60 0.020 0.137 0.000 0.063
社債利回り 59 0.017 0.128 0.000 0.047
CP利回り 59 0.005 0.077 0.000 0.039  
 
表２-ｂ：不祥事していない消費者金融の標本 Obs Mean Std. Dev. Min Max
貸出額 28 0.769 0.127 0.347 0.967
貸出し金利 28 0.265 0.082 0.060 0.368
ROA 28 0.013 0.052 -0.193 0.100
キャッシュフロー 28 0.096 0.101 -0.246 0.227
トービンｑ 27 1.151 0.219 0.757 1.678
負債比率 28 0.671 0.233 0.334 0.983
表２-c：不祥事した消費者金融の標本 Obs Mean Std. Dev. Min Max
貸出額 31 0.711 0.131 0.452 0.877
貸出し金利 31 0.266 0.095 0.101 0.675
ROA 31 0.020 0.060 -0.245 0.063
キャッシュフロー 31 0.082 0.431 -2.060 0.330
トービンｑ 31 1.195 0.362 0.736 2.047































tiL , は貸出額、 は借入額、 は貸出約定金利(利子率)、 と は、金利以外の貸
出額を説明するコントロール変数であり、成長機会、エイジェンシー・コスト、金利規制
(2000 年までは 0、それ以降は-1 というダミー変数)、資金調達コスト、景気動向(GDP の対
数値)、１期前の貸出額等を指す18。 、 はそれぞれ prefecture-specific unobserved effect、
誤差項 、 は、idiosyncratic errors である。 
D



















,α 2,tiu 2,ia 1,tiu 1,ia
次に、現実の利子率決定式を以下の部分調整モデルに従っていると仮定する。たとえば、
Jaffee and Modigliani (1969)のいう不均衡信用割当は、利子率が即座に均衡水準まで動かない
ことから生じる現象として扱っている。このような現象が起きているかどうかは、不均衡
分析を適用することによって知ることができる。 
                                                                                                                                                                  
きさは企業の貸出しに影響を与えない。 











 (3-3式) ＝tiR , iµ 1, −tiR ＋(1－ iµ )    ただし、0＜*,tiR iµ ＜1 





















































たとえば、実際の貸出額 が貸出供給関数 と等しい場合( ＝ )を考えてみる。
両辺に － (=0)を加えて、 ＝ ＋( － )であることを考え、まず右辺の第二
項についてのみ需給の説明変数を明示して表せば、 ＝ －[∑ － ＋
＋ － － ]＋(
tiL ,
S
































(3-5 式) ＝ －(tiL ,
D
tiL , 1α － 1β ) ＋(*,tiR 1α － 1β ) ＝ －(tiR , DtiL , 1α － 1β )( － ) *,tiR tiR ,





−1 ( － )と変形して(3-5 式)に代入すると tiR , 1, −tiR







−1 ( 1α － 1β )( － ) tiR , 1, −tiR











−1 ( 1α － 1β )( － )＋ ＋  tiR , 1, −tiR 2,ia 2,tiu
ただし、実際の貸出額 が貸出供給関数 と等しい場合において、超過需要が発生し




tiR , 1, −tiR ≥
同様の導出過程を経て、供給関数についても 




























tiX , tiZ ,
貸出し金利：営業貸付金利利息/ (営業貸付金＋営業投資有価証券) 貸出し金利は有価証
券報告書に記載していない場合、本稿では [営業貸付金利息/(営業貸付金＋営業投資有価
                                                        






































                                                        









表 3 誘導型の推定結果 
表３：Fixed effect　モデルにより推定
被説明変数：貸出し金利 Coef. Std. Err. t Coef. Std. Err. t Coef. Std. Err. t
貸出金利(1期前) 0.773 0.156 4.95 0.774 0.157 4.94 0.775 0.158 4.9
ROA 0.185 0.502 0.37 0.212 0.510 0.42 0.115 0.500 0.23
キャッシュフロー -0.018 0.073 -0.24 -0.040 0.079 -0.51 -0.034 0.080 -0.43
トービンｑ -0.169 0.081 -2.08 -0.154 0.082 -1.87 -0.150 0.084 -1.79
負債比率 0.039 0.174 0.22 0.045 0.175 0.26 0.043 0.175 0.25
GDP対数値 -1.755 0.716 -2.45 -1.814 0.721 -2.52 -1.707 0.719 -2.37
短期借り入れ金利 0.033 0.020 1.65
一年以内借り入れ金利 0.029 0.019 1.52
長期借り入れ金利 0.027 0.021 1.28
社債利回り -0.019 0.021 -0.91 -0.020 0.022 -0.91 -0.019 0.023 -0.85
CP利回り -0.020 0.033 -0.61 -0.012 0.031 -0.4 -0.009 0.031 -0.28
定数項 23.255 9.458 2.46 24.011 9.521 2.52 22.617 9.498 2.38
標本数 127 127 127
修正済み決定係数 0.323 0.321 0.316  
次に、誤差項 、 の自己相関とラグ付き内生変数が同時に存在する連立方程式で、




























被説明変数：貸出供給関数 Coef. Std. Err. t Coef. Std. Err. t Coef. Std. Err. t
貸出金利 -0.086 0.046 -1.87 -0.086 0.046 -1.88 -0.085 0.046 -1.86
ROA 0.013 0.116 0.11 0.014 0.117 0.12 0.017 0.116 0.15
キャッシュフロー -0.002 0.010 -0.2 -0.002 0.010 -0.21 -0.002 0.010 -0.19
トービンｑ 0.000 0.017 0.03 0.000 0.017 0.02 0.000 0.017 -0.03
負債比率 0.005 0.023 0.21 0.005 0.023 0.23 0.004 0.022 0.17
貸出額(１期前) 0.895 0.048 18.49 0.894 0.048 18.5 0.895 0.049 18.44
貸出し金利変化(－) 0.000 0.038 0 -0.001 0.038 -0.01 -0.001 0.038 -0.03
短期借り入れ金利 -0.001 0.003 -0.28
一年以内借り入れ金利 -0.001 0.003 -0.3
長期借り入れ金利 -0.001 0.004 -0.22
社債利回り 0.001 0.004 0.17 0.001 0.004 0.21 0.001 0.004 0.17
CP利回り 0.001 0.006 0.12 0.001 0.006 0.13 0.001 0.006 0.12
定数項 0.078 0.041 1.92 0.079 0.041 1.93 0.079 0.041 1.92
標本数 127 127 127
修正済み決定係数 0.818 0.819 0.818
被説明変数：貸出需要関数 Coef. Std. Err. t Coef. Std. Err. t Coef. Std. Err. t
貸出金利(1期前) -0.075 0.043 -1.74 -0.075 0.043 -1.75 -0.075 0.043 -1.73
GDP対数値 0.005 0.003 1.91 0.005 0.003 1.92 0.005 0.003 1.98
貸出額(１期前) 0.901 0.041 22.2 0.901 0.041 22.15 0.901 0.041 22.19
貸出し金利変化(＋) -0.062 0.056 -1.11 -0.060 0.057 -1.05 -0.062 0.057 -1.08
標本数 127 127 127
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